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はじめに
現代の金融は, 規制緩和・自由化, グローバリゼーション, 情報化などによって大きく変貌
しつつある｡ 金融システムの変貌が最も著しいのはアメリカであり, 現代金融のあり方を考察




する｡ そうした要因として, 家計の金融資産蓄積, 貯蓄の機関化, 金融革新を取り上げて論じ














次に, 資金の運用側である家計のサイドから見ると, 図表２に見られるように, 家計保有金
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図表１ 企業の資金調達推移












金融仲介の機構に関して, 今度は金融手段の面から見て, 民間負債 (借入金・債券等) の中















受けながらも,     年代半ば以降着実に増大してきている｡ 貯蓄資産が累積し, その貯蓄資産
を長期的に運用していくという観点からは, 銀行預金はあまり魅力的なものではない｡ 長期的


















大量の市場性資産を保有している｡ 従って, 市場化の動きは, 家計が直接推進してきたという
より, 市場型金融仲介機関の拡大, 活動の活発化を通じて推進されたものである｡ 市場化は個
人投資家によって支えられているというより, 機関投資家によって突き動かされ, 支えられて
いるものである｡
貯蓄の機関化の中で, 年金という形での金融資産の蓄積について考えてみると,     年に      (従業員退職所得保障法) が成立し, 年金の受給権が法的に確保され, 企業年金が安
定的制度として確立されたことが重要である｡      は, 年金受給権を明示的権利として確
立するとともに,     という公的な年金給付保証機関を設立した｡ また, 年金基金の運用
における受託者責任を, 忠実義務と善管注意義務という形で明確化した｡      の成立は,
年金の管理や基金資産の運用におけるアカウンタビリティの確立, 年金業務の専門化をもたら
し, その後の年金資産拡大の制度的基礎を作った｡ こうした安定的年金制度を背景に,     年
代以降も家計金融資産に占める年金の割合は安定的に拡大し, 年金資金の市場性資産への運用
を通じて, 金融システムの市場化を促進してきた｡
次に, 投資信託という形での貯蓄資産の累積に関しては, 以下節を改めて,     年代以降の
金融の市場化の動きとの関連でやや詳しく分析していこう３)｡
金融システムの市場化について   














う｡ アメリカの投資信託はその投資対象に応じて, 株式ファンド, 債券ファンド, 及び短期金
融市場資産を投資対象とする    (マネー・マーケット・ファンド) の３種類に大別できる｡
その中で, 投資信託全体の発展の起爆剤となり, 最初の段階で投信の発展を先導したのは,   であった｡   年代末のアメリカのインフレ高進, 市場金利の急上昇という経済環境の中
で, 高水準の市場金利と極めて高い流動性との双方を提供するという   は, それまでの
銀行預金の市場に侵入し, その規模は爆発的に拡大した｡   年から  年までのわずか５年間で,   残高は  億ドルから    億ドルへと何と  倍にも拡大した｡   年代末には, 伝統的に小
口の貯蓄資金の受け皿であった銀行預金の金利はレギュレーション に縛られて低水準に固
定されており, 市場金利との格差が急速に拡大し, 家計の不満は高まっていた｡ そうした中で,
市場金利並みの利回りを提供し, かつ迅速な解約や小切手振出も可能だという高い流動性を備
えた   は, 急速に家計に浸透し, 家計の貯蓄資金を吸い寄せ, その資産規模は爆発的に






という商品や証券関連商品に接触し, 学習し, 馴染む機会を与え, その後の投資信託発展への
転換点となり, 投信拡大の基礎を築くことになった｡ また,    という投資信託商品の開発
・導入は, 投資家から販売手数料を取らないノーロード投信や, 投資会社 (投信の運用会社)
が投信販売会社を通さずに投資家に直接に販売する直販ルートを拡大していく契機となり, そ











大した｡ 投資信託全体の規模を銀行預金５) と比べてみると, 銀行預金に対する比率は    年の
４％から    年には   ％にまで増大し, 銀行預金を凌駕する規模になってきている｡
投資信託で受け入れた資金の運用先の市場へのインパクトという観点から重要な事例は,  市場への影響である｡    の発展は, それまでインターバンク取引や政府証券が中心で














て, 有利な条件での資本市場資金へのアクセスを可能にした｡    という金融革新は, 従来
金融システムの市場化について   








図表７は, 各種資産の証券化の進展状況を示している｡ 最初の証券化は,     年に政府系金
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が, 証券化を通じる資本市場との連結により, 住宅ローン市場が全国的市場へと変貌した｡ 市
場の側から見ると,    という形の資本市場向けの新しい商品が, 大量にかつ安定的に供給




れた｡ こうした消費者信用の証券化は,   年代末から急速に進展し,     年末現在で消費者信
用全体の  ％が証券化されている (図表７)｡ 消費者信用証券化のオリジネーターは, ノンバ
ンクや銀行である｡ こうしたノンバンクや銀行は, 証券化を活用することにより, 資金調達手
段の多様化を図り, 自己資本を有効に活用しつつ事業展開の幅を広げている８)｡ 証券化という

















及び                                                                              より｡
８) ノンバンクにしろ銀行にしろ, 証券化は, 資本市場から企業経営への圧力が強まる中で, 財務面か
らの制約を弱め, 自己資本を有効に活用しつつ事業展開の幅を広げるものとして利用されている｡



























こうして証券化は, 市場化の動きを量的に拡大し, 質的に高度化させ, 市場化を強力に推し
進めている｡ 従来は発行体の信用力によってしか証券の発行ができなかったものが, 証券化と
いう金融イノベーションにより, 資産それ自体の信用力を裏付けに資本市場向け証券の発行が
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  )     プログラムを運営する銀行にとっての利点は, 利鞘の薄い業務を本体から切り離し, 自己
資本を有効に活用しつつ, 必要な業務展開が可能になることである｡ 大垣 [    ] 第２章を参照｡  ) 岡本・高濱 [    ] は, 現代金融システムの現代性・革新性として, 金融仲介機能の多様化, 多層























ン) であった｡ 従来, 預金の形を取っていた小口の資金も市場に流れるようになり, 市場化の
動きが強まってくるという状況の中で, そうした動きに金融システム, なかんずく強い規制が
課されていた銀行システムが適応していく姿が, 預金金利自由化である｡ また,     年銀行法
(グラス・スティーガル法) で規定された銀行・証券分離規制に関しては, 銀行持株会社の証





制の緩和であった｡ 少し遡って,     年の株式売買委託手数料自由化 (メーデー) について考










してくる｡ 金融仲介機関の中では, 自らはリスクを負わず, 最終的資金提供者がリスクを負担






えば, ローンの売買市場)｡ こうした動きは, さらに市場化を促進することになる｡ 以下, 銀
行と生命保険会社を取り上げて, 金融仲介機関の市場化への適応の状況をもう少し詳しく見て
いこう｡
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より｡  ) 以下の論述について詳しくは, 北原 [    ] を参照｡
                                                                
図表９は, 長期的に見た生保の資産構成の動きを示している｡ 資産構成変化の長期的傾向と















































一種の空白状態に新規参入してきたのが, インベストメント・バンクによって設立された      と呼ばれる証券化組織であった｡       とは, 証券化を前提にして自ら商業不動産
ローンを供与し, また提携関係にあるモーゲージ・バンカーから商業不動産ローンを買い集め
て, それらをプールにして, 証券化する専門の組織である  )｡      はインベストメント・バンクによって設立されたが, そのインベストメント・バン
金融システムの市場化について   
  ) 最初の      は  年にインベストメント・バンクによって設立され,     年には  の      








れており, 迅速に融資を決定していった｡ 生保が数週間かけて審査するのに対して,       
は数日で融資を決定し, 意思決定の迅速性の面で大きな強みがあるという状況であった｡
リコース性という面でも, 生保の提供するローンと      のローンとでは違いがあった｡









別に, 不動産投資を活発に行う組織として, 私募不動産ファンドが登場してきた｡ こうしたフ
ァンドは, 不動産投資にレバレッジを効かせるためにかなりの借入を行うが, その際ノンリコ
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  ) 証券化を銀行業務のアンバンドリングとして捉えることがしばしば行われるが, そこでは, アンバ
ンドリングの結果として銀行が担うことになる業務は, オリジネーション及びサービシング業務であ






















ようにも思われる｡ 資金の調達面である企業金融の動き (図表１), 資金の運用面である家計
の資産保有の動き (図表２), 金融仲介面である金融機関のシェアの動き (図表３, ４), いず
れの面からも市場性取引の長期的上昇傾向に,     年ないし    年以降ブレーキがかかってき
ている｡ その中で, 家計の金融資産保有に関して直近の動向を見るために, ストック面からで
金融システムの市場化について   
  ) 分離勘定の中での運用は, 元々, 株式や債券が中心である｡ 特に  年代の株式ブームの下で株式で
の運用が,   年の   ％から    年の   ％へと急激に高まって, 圧倒的な割合を占めている｡ 図表
９に示されている生保資産中の株式の割合の急上昇は,   年代の株価高騰とこうした分離勘定におけ
る株式運用比率の急上昇とが相俟って, 生じたものである｡
図表10 生保分離勘定比率の推移 (％)    年                              
分離勘定比率   ％                      
(資料)                                    
                                                                
はなくフローの面からアプローチして, 家計が新規に取得した金融資産 (フロー) の中での市





ろう｡ 即断はできないが,     年代以降続いてきた市場化の流れは, ある程度行き着くところ
まで行き着いた可能性があると思われる｡ 今後の動向が注目される  )｡






る資産もあれば, 向いていない資産も存在する  )｡ 近年の動きを見ると, 証券化の流れも, 一
本調子に伸びていくという局面は終わり, 成熟化してきている可能性がある｡
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  ) 但し, 買収ファンドによる企業買収の活発化や不動産ファンドの増大による不動産の投資商品化と
いった, 本稿における量的な統計データ分析では捉えきれない, 市場の質の深化とでも呼ぶべき部面





方向で, どのように変貌してきたのかについて分析してきた｡ ところで, これまで述べてきた
ような市場化の進展は, 金融システムにとって, 経済にとって, どのような含意を持つもので










他方, 市場化の進展は膨大な流動的資産を生み出し, 投資家に提供する｡ 資産の市場での取










数との比較によって行われる｡ 従って, 彼らの投資行動も, 投資対象の長期的収益性よりも市
場の目先を読むことが中心となり, 横並びで, マーケット順応的なものとなりがちである｡ こ
うして, 価格がファンダメンタルズとは関係なく形成され, 価格が資本配分の指標として十分







また, 市場化の進展は, 市場がカバーする領域を拡大し, 市場間の連結性・連動性を強める
ため, どこかの市場で発生した混乱が, 従来はそれとは関連がなかった市場にまで波及し, 金
融システム全体の混乱や危機を引き起こす恐れがある｡ 例えば,     年秋のロシア金融危機,
それに伴うヘッジファンド    の危機の際には, 世界の金融・資本市場が大きく動揺し,
変調を来たしたが, その影響はアメリカの不動産証券化市場にも及んだ｡ 資本市場での ｢質へ
の逃避｣ の極端な動きの中で, 米国債に資金が集中する一方,     は大きく売られ, 価格
は急落し,     市場では流動性危機が発生した｡     の裏付け債権である商業不動産ロ
ーン自体にデフォルトが生じている訳でもないのに, 資本市場の混乱の影響で    価格は




金融システムの市場化の動きは, 当然のことながら, 市場の力を強める｡ 個々の企業の状態
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